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ABSTRAK
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji signifikansi pengaruh IOS,
leverage, dan dividend yield secara parsial terhadap profitabilitas dan nilai
perusahaan, baik pengaruh langsung, tidak langsung, serta pengaruh
totalnya. Sampel yang digunakan adalah perusahaan-perusahaan manufaktur
yang membagikan dividen untuk periode pengamatan 2009 sampai 2011
dengan jumlah 34 perusahaan yang dikumpulkan melalui purposive
sampling. Pengujian hipotesis penelitian menggunakan teknik analisis jalur
(path analysis). Penelitian ini menemukan bahwa : (1) hanya variabel IOS
dan profitabilitas yang secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan,
sedangkan variabel leverage dan dividend yield tidak terbukti berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan. (2) Leverage terbukti secara
signifikan berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, sedangkan IOS
dan dividend yield tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
profitabilitas. (3) Investment Opportunity Set sebagai indikator untuk
pengklasifikasian  karakteristik perusahaan, tidak terbukti berpengaruh
secara signifikan terhadap leverage dan dividend yield. (4) Profitabilitas
merupakan variabel intervening pengaruh tidak langsung Leverage terhadap
nilai perusahaan.
Kata Kunci : Nilai perusahaan, profitabilitas, IOS, leverage, dividend yield
ABSTRACT
The purpose of this study was to examine the significance of the influence
of IOS, leverage, and dividend yield partially on profitability and corporate
value, both the influence of direct, indirect, and total effects. The samples
are manufacturing companies that distribute dividends for the observation
period 2009 to 2011 the number of 34 companies are collected through
purposive sampling. Testing hypotheses using path analysis techniques
(path analysis). The results showed that: (1) only iOS and profitability
variables that significantly affect the value of the company, while the
variable leverage and dividend yield are not proven significantly affect firm
value. (2) Leverage is found to significantly affect the profitability of the
company, while iOS and dividend yield does not significantly affect
profitability. (3) Investment Opportunity Set as indicators to classify the
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characteristics of the company, did not prove significantly affect leverage
and dividend yield. (4) Leverage has no direct effect on the value of the
company to profitability as an intervening variable.
Keywords : Corporate value, profitability, IOS, leverage, dividend yield
PENDAHULUAN
Manajemen keuangan memiliki tujuan utama untuk memaksimalkan
kesejahteraan pemegang saham (nilai perusahaan). Harga saham yang diperjual-
belikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan bagi perusahaan terbuka
yang menerbitkan saham di pasar modal (Fama, 1978). Kemakmuran pemegang
saham akan meningkat apabila harga saham yang dimilikinya meningkat.
Fungsi manajemen keuangan adalah merumuskan keputusan penting yang
diambil perusahaan, antara lain pengambilan keputusan investasi, keputusan
pendanaan, dan kebijakan dividen. Tiga keputusan keuangan tersebut pada
penelitian ini masing-masing diproksi oleh Investment Opportunity Set (IOS),
leverage, dan dividend yield. Kombinasi yang optimal dari ketiga keputusan
tersebut akan memaksimumkan profitabilitas dan nilai perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan akan mempengaruhi keputusan keuangan.
Perusahaan dengan pertumbuhan yang baik akan aktif berinvestasi. Keputusan
pendanaannya lebih mengutamakan dana internal untuk membiayai investasinya.
Berkorelasi dengan hal tersebut, dana untuk dividen diperkecil. Sebaliknya
perusahaan yang telah mapan cenderung menambah hutang dan memperbesar
anggaran untuk pembagian dividen bagi pemegang saham.
Penelitian Pakpahan (2010) menemukan hasil bahwa variabel ukuran
perusahaan, pertumbuhan, leverage, ROE, dan kebijakan dividen secara simultan
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berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan secara parsial hanya
ukuran perusahaan dan ROE yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) menemukan bahwa keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Santanu (2011) yang melakukan penelitian tentang hubungan dividen
dengan nilai perusahaan di Bursa Efek India, menemukan bahwa pembayaran
lebih tinggi memicu harga saham meningkat dan pembayaran yang lebih rendah
menyebabkan penurunan harga saham. Slater dan Zwirlein (1996) melakukan
penelitian di Amerika Serikat dan menemukan bahwa keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.
Berdasarkan atas uraian dalam latar belakang, yang menjadi rumusan masalah
adalah:
1) Apakah Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh signifikan terhadap
leverage dan dividend yield ?
2) Apakah Investment Opportunity Set (IOS), leverage, dan dividend yield
berpengaruh  signifikan secara parsial terhadap profitabilitas dan nilai
perusahaan ?
3) Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan ?
Tinjauan Pustaka
Nilai Perusahaan
Tujuan utama perusahaan menurut theory of the firm adalah untuk
memaksimumkan nilai perusahaan (value of the firm) (Salvatore, 2011). `Menurut
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Keown dan Scott (2008), terdapat variabel-variabel kuantitatif yang dapat
digunakan untuk mengkuantifikasi nilai suatu perusahaan, antara lain: (1) nilai
buku, (2) nilai pasar perusahaan, (3) nilai appraisal, dan  (4) nilai arus kas yang
diharapkan
Keputusan Keuangan
Maksimalisasi kekayaan pemegang saham dapat tercapai apabila berbagai
keputusan keuangan (financial decision) yang relevan mempunyai pengaruh bagi
peningkatan nilai perusahaan (Mulyadi, 2006). Optimalisasi ketiga keputusan
dapat meningkatkan nilai perusahaan (value of the firm) yang tercermin melalui
harga pasar saham yang beredar ( Pujiati dan Widanar,  2006 ). Teori yang
mewakili variabel Investment opportunity set, Leverage, dan Dividend yield
adalah Signaling Theory, Trade of Theory, dan teori preferensi pajak untuk
dividend yield.
1. Signaling Theory menjelaskan mengenai model penerimaan informasi baik
secara simetri maupun asimetri terkait pengaruh dengan variasi cross
sectional dalam pemilihan kebijakan keuangan ( Pujiati dan Widanar,
2006).
2. Trade of Theory menjelaskan hubungan antara pajak yang harus dibayarkan,
risiko kebangkrutan, dan struktur modal dengan penggunaan hutang yang
disebabkan oleh keputusan pendanaan perusahaan (Brealey dan Myers,
1991).
3. Teori Preferensi Pajak menjelaskan bahwa pembagian dividen dikenakan
tarif pajak yang lebih tinggi dibandingkan keuntungan dari capital gain.
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Pengembangan Hipotesis
Hubungan Investmen Opportunity Set (IOS) terhadap Nilai Perusahaan
Keputusan investasi tidak dapat diamati secara langsung sehingga diperlukan
proksi dalam pengukurannya, yakni Investment Opportunity Set (IOS). Investment
Opportunity Set akan memberikan informasi tentang prospek pendapatan yang
diperoleh di masa yang akan datang. Wijaya dan Wibawa (2010) memperoleh
hasil penelitian bahwa keputusan investasi memiliki pengaruh yang positif
terhadap nilai perusahaan. Pujiati dan Widanar (2007), Slater dan Zwirlein (1996),
Sri Hasnawati (2005), Rachmawati dan Triatmoko  (2007) menemukan hasil
penelitian yang serupa. Berlawanan dengan penelitian-penelitian tersebut,
Darminto (2010) dan Sudiatno dan Puspitasari (2010) menemukan bahwa
keputusan investasi aktiva riil berpengaruh signifikan dengan arah hubungan
negatif terhadap tingkat kinerja keuangan.
H1 : Investment Opportunity Set berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Hubungan Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Brigham dan Houston (2011) menyatakan bahwa peningkatan hutang
diartikan oleh pihak luar sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban di masa yang akan datang dimana hal tersebut akan akan memperoleh
respon positif oleh pasar. Penggunaan hutang dapat mengurangi penghasilan kena
pajak karena perusahaan diwajibkan untuk membayar bunga pinjaman.
Pengurangan pajak dapat menambah laba perusahaan yang bisa dimanfaatkan
untuk reinvestasi ataupun untuk pembagian dividen kepada para pemegang
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saham. Reinvestasi dan pembagian dividen akan meningkatkan penilaian investor
sehingga dapat meningkatkan minat mereka untuk membeli saham. Wahyudi dan
Pawestri (2006) menemukan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Sujoko dan Soebiantoro (2007) menemukan bahwa Debt to
Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Price Book Value
(PBV).
H2 : Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan
Hubungan Dividend Yield terhadap Nilai Perusahaan
Investor yang membeli saham dengan tujuan investasi murni tanpa spekulasi
biasanya lebih mengharapkan dividen karena orientasi investasinya jangka
panjang. Pembayaran dividen akan menjadi alat monitoring bagi investor, dimana
apabila perusahaan membagikan dividen, investor akan berasumsi bahwa
keuntungan perusahaan meningkat. Sri Hasnawati (2002) menganalisis tentang
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dan hasilnya adalah
kebijakan dividen memiliki pengaruh positif secara signifikan terhadap nilai
perusahaan. Ganguli (2011) melakukan penelitian pada perusahaan-perusahaan go
public di India menemukan bahwa pembayaran dividen lebih tinggi memicu harga
saham meningkat dan pembayaran yang lebih rendah menyebabkan penurunan
harga saham. Rosma Pakpahan (2010) yang menguji tentang faktor-faktor
fundamental yang mempengaruhi nilai perusahaan menunjukkan bahwa kebijakan
dividen tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
H3 : Dividend Yield berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan
Hubungan Investmen Opportunity Set (IOS) terhadap Leverage
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Investmen Opportunity Set (IOS)  dapat dijadikan indikator pertumbuhan
perusahaan, dimana apabila IOS tinggi, maka perusahaan tersebut tergolong
perusahaan tumbuh yang akan berimplikasi terhadap minimalisasi hutang.
Menurut Myers (1977), perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi akan
cenderung untuk mengurangi persentase penggunaan hutang. Hal ini berkaitan
dengan tingginya tingkat hutang akan mengakibatkan tingginya rasio
kebangkrutan. Ali Kesuma (2009) menemukan bahwa keputusan investasi yang
diproksi dengan total aktiva memiliki hubungan negatif dengan struktur modal.
Sekar Mayangsari (1998) menemukan bahwa struktur aktiva berpengaruhi positif
dengan keputusan pendanaan, begitu pula dengan Masda Ma’ud (2008)
menemukan struktur aktiva berpengaruh positif dengan keputusan pendanaan.
H4 : IOS berpengaruh negatif signifikan terhadap Leverage
Hubungan Investmen Opportunity Set (IOS) terhadap Dividend Yield
Perusahaan dengan kondisi yang baik akan cenderung lebih memilih
reinvestasi daripada menggunakan dananya untuk membayar dividen yang tinggi.
Dana yang seharusnya dipergunakan untuk pembayaran dividen tunai kepada
pemegang saham akan digunakan untuk pembelian investasi yang
menguntungkan. Penelitian Suharli (2007) menemukan bahwa keputusan investasi
tidak berpengaruh terhadap pembagian dividen, sedangkan Wirjolukito et al.
(2003) menemukan bahwa variabel peluang investasi berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen. Berbeda halnya dengan Jensen (1986) yang
mengemukakan bahwa peluang investasi berpengaruh negatif terhadap pembagian
dividen.
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H5 : IOS berpengaruh negatif signifikan terhadap Dividend Yield
Hubungan Investmen Opportunity Set (IOS) terhadap Profitabilitas
Investasi yang dilakukan perusahaan bisa memberikan peluang bagi
perusahaan untuk meningkatkan keunggulan bersaingnya dan dapat meningkatkan
kinerja perusahaan apabila dimanfaatkan secara tepat. Penelitian Sircar et al.
(2000) menunjukkan adanya hubungan positif dan signifikan antara keputusan
investasi dengan kinerja perusahaan. Soejono (2010) yang melakukan penelitian
pada Bursa Efek Indonesia periode 1999-2007 memperoleh hasil bahwa
keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hasil yang
sama ditemukan oleh Sudiyatno dan Puspitasari (2010).
H6 : IOS berpengaruh positif signifikan terhadap Profitablitas
Hubungan Leverage terhadap Profitabilitas
Leverage merupakan salah satu rasio sebagai pengukur efektifitas keputusan
pendanaan. Struktur modal yang optimum dapat diperoleh dengan
mengkombinasikan hutang yang dimiliki dengan modal sendiri yang memiliki
biaya modal rata-rata minimal. Sumber modal yang efisien membuat perusahaan
dapat meningkatkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan atau
laba yang tinggi. Penelitian dari Tsatsaronis dan Roumpis (2007), Mutairi dan
Hasan (2010), dan Samuel Kwaku Agyei (2011) menemukan hasil bahwa hutang
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.
H7 : Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap Profitablitas
Hubungan Dividend Yield terhadap Profitabilitas
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Dividend Yield Ratio (DYR) merupakan keuntungan yang diperoleh investor
dengan asumsi harga saham tetap. Hal ini menyebabkan investor yang menyukai
return regular mengharapkan perusahaan untuk membagikan dividen yang tinggi.
Membagikan laba dalam bentuk dividen akan mengurangi sumber dana internal,
sehingga perusahaan akan mencari pendanaan eksternal melalui menerbitkan
ekuitas baru atau menambah hutang. Meningkatkan pembayaran dividen akan
mempermudah perusahaan memperoleh dana eksternal karena kepercayaan
investor terhadap perusahaan meningkat. Peningkatan dana operasional
meningkatkan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Tsatsaronis dan
Roumpis (2007) yang melakukan penelitian di perusahaan-perusahaan Go Public
di Athena menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan. Samuel Kwaku Agyei (2011), Mutairi dan  Hasan (2010), dan
Amidu, M. (2007) menemukan hasil yang sama.
H8 : Dividend Yield berpengaruh positif signifikan terhadap Profitablitas
Hubungan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Profitabilitas merupakan rasio yang dapat mewakili kinerja keuangan
perusahaan, dimana meningkatnya kinerja keuangan perusahaan akan
meningkatkan return yang akan di dapatkan oleh investor. Investor akan berusaha
mencari perusahaan yang memiliki kinerja yang terbaik dan menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut dengan jalan membeli saham-sahamnya.
Profitabilitas perusahaan yang   tinggi   dapat   menunjukkan   kemampuan
perusahaan   untuk   memenuhi kewajibannya. Sudiyatno dan Puspitasari (2010)
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menemukan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, hal serupa ditemukan pula oleh Yuniasih dan Wirakusuma (2006).
H9 : Profitablitas berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai perusahaan
METODE PENELITIAN
Lokasi Penelitian
Lokasi penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan pengambilan
data melalui ICMD (Indonesian Capital Market Directory) periode Tahun 2009-
2011 dan www.idx.co.id.
Sumber Data
Sumber data pada penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari
ICMD tahun 2009-2011.
Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
1) Nilai Perusahaan ( Y )
Rasio ini diproksi dengan Price Book Value (PBV). Rasio ini digunakan
untuk menilai suatu ekuitas berdasarkan nilai bukunya. Satuan pengukuran PBV
adalah dalam “kali”. Rasio ini dirumuskan sebagai berikut (Wild et al., 2007) :
Market price per share
PBV = .... ……..………………………..(1)
Book value per share
2) Investmen Opportunity Set (X1)
Rasio ini diproksi dengan Price Earning Ratio (PER). Satuan pengukuran
PER adalah dalam “kali”. PER dirumuskan sebagai berikut (Tandelilin, 2010) :
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Harga per lembar saham
PER= …….……………………………..(2)
EPS
3) Leverage ( X2 )
Rasio ini diproksi dengan Debt to equity ratio (DER). Satuan pengukuran
DER adalah dalam “persentase”. Debt to equity ratio dirumuskan sebagai berikut
(Sartono, 2009):
Total Hutang
DER = X 100 % …….…………….....………..(3)
Total modal sendiri
4) Dividend Yield Ratio ( X3 )
Dividend Yield Ratio dirumuskan sebagai berikut dengan satuan dalam persentase
(Handoko, 2002) :
Dividen per Lembar Saham
Dividend Yield Ratio =                                                      x 100% ….....…..(4)
Closing Price
5) Profitabilitas ( X4 )
Rasio ini diproksi dengan Return on Equity (ROE) dimana ROE
menunjukkan seberapa banyak perusahaan yang telah memperoleh dana atas dana
yang diinvestasikan oleh pemegang saham. Satuan pengukuran ROE adalah dalam
persentase (Sartono, 2009).
Laba setelah pajak (EAT)
ROE = X 100%  …………………………....(5)
Modal Sendiri
Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia sesuai publikasi Indonesian Capital Market
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Directory ( ICMD ) sebanyak 132 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling jenis judgement sampling dengan kriteria-
kriteria yang digunakan dalam penelitian ini yaitu :
1) Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen pada periode penelitian
tahun 2009-2011.
2) Perusahaan memiliki laporan keuangan sesuai dengan data yang diperlukan
dalam penelitian ini. Jika data yang dibutuhkan berstatus n.a. (not available),
maka perusahaan tersebut akan dikeluarkan dari populasi.Perusahaan
manufaktur yang membagikan dividen pada periode penelitian tahun 2008-
2011.
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel tersebut, maka didapat jumlah
sampel perusahaan manufaktur yang akan diteliti yakni sebanyak 34 perusahaan.
Teknik Analisis Data
Teknik analisis data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan metode
analisis jalur (path). Model path analysis digunakan untuk menganalisis pola
hubungan antar variabel dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh langsung
maupun tidak langsung seperangkat variabel eksogen terhadap variabel endogen
dari model yang dibuat pada penelitian ini.
1. Merancang Model Penelitian
(a) Hubungan kausal antara variabel X1 dan X2
X1 dan X2X2 = β4 X1 + Ɛ1… ... … … … ………...… … … …... … (4.6)
(b) Hubungan kausal antara variabel X1 dan X3
X3 = β5 X1 + Ɛ2… … … … … … …..…...… … … …................ … (4.7)
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(c) Hubungan kausal antara variabel X4 dengan X1, X2, dan X3
X4 = β6 X1 + β7 X2 + β8X3 + Ɛ3. … … …… … … …... .............… (4.8)
(d) Hubungan kausal antara variabel Y dengan X1, X2, X3, X4
Y = β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β9 X4 + Ɛ4… ….… … .............. … … (4.9)
Keterangan:
X1 adalah Investmen Opportunity Cost ( IOS )
X2 adalah Leverage
X3 adalah Dividend Yield
X4 adalah Profitabilitas
Y adalah nilai perusahaan
b1 adalah koefisien jalur leverage pendanaan dengan nilai perusahaan
b2 adalah koefisien jalur IOS dengan nilai perusahaan
b3 adalah koefisien jalur dividend yield dengan nilai perusahaan
b4 adalah koefisien jalur keputusan IOS dengan leverage
b5 adalah koefisien jalur keputusan IOS dengan dividend yield
b6 adalah koefisien jalur keputusan leverage dengan profitabilitas
b7 adalah koefisien jalur keputusan IOS dengan profitabilitas
b8 adalah koefisien jalur dividend yield dengan profitabilitas
b9 adalah koefisien jalur profitabilitas keuangan dengan nilai perusahaan
e1, e2, e3, e4, adalah error
bbbbbbb
b1
b4 b6
b9
b7
b5 b8
b3
b2
e4
e3
Nilai Perusahaan
( Y )
Leverage
( X2 )
IOS
( X1 )
Dividend Yield
( X3 )
Profitabilitas
( X4 )
e1
e2
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Gambar 1. Diagram Jalur Hubungan IOS, Leverage, Dividend Yield,
dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada industri manufaktur
di BEI
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Pengujian Hipotesis
Tabel 1. Hasil Uji Pengaruh IOS, Leverage, Dividend Yield, Profitabilitas, dan
Nilai Perusahaan
Hubungan Standadized
Coefficients
Standar
Error (S.E)
t hitung t tabel
α = 0,05
Ket.
X1 Y 0.048394 0.006743 3.751329 1,96 Signifikan
X2 Y -0.088780 0.173015 -1.261289 1,96 Tidak
Signifikan
X3 Y -0.066432 0.074392
-1.029294 1,96 Tidak
Signifikan
X1 X2 0.114356 0.005378 1.143265 1,96 Tidak
Signifikan
X1 X3 0.018128 0.010435 0.184014 1,96 Tidak
Signifikan
X1 X4 -0.009349 0.065192 -0.137275 1,96 Tidak
Signifikan
X2 X4 0.441085 1.382370 4.882050 1,96 Signifikan
X3 X4 0.117426 0.657229 1.333044 1,96 Tidak
Signifikan
X4 Y 0.822812 0.113526 11.565828 1,96 Signifikan
1) Hipotesis 1: nilai t sebesar 3,751 ( thitung > ttabel) dengan ß = 0,048. Artinya
IOS berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
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2) Hipotesis 2 : nilai t sebesar -1,261  ( thitung < ttabel) dengan ß = -0,088.
Artinya leverage berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.
3) Hipotesis 3 : nilai t sebesar -1,029 ( thitung < ttabel) dengan ß = -0,066. Artinya
dividend yield berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.
4) Hipotesis 4 : nilai t sebesar 1,143 ( thitung < ttabel) dengan ß = 0,114. Artinya
IOS berpengaruh positif tidak signifikan terhadap leverage.
5) Hipotesis 5 : nilai t sebesar 0,184 ( thitung < ttabel) dengan ß = -0,018.
Artinya IOS berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap dividend yield.
6) Hipotesis 6 : nilai t sebesar -0,137 ( thitung < ttabel) dengan ß = -0,009.
Artinya IOS berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap profitabilitas.
7) Hipotesis 7 : nilai t sebesar 4,882 ( thitung > ttabel) dengan ß = 0,441. Artinya
leverage berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas.
8) Hipotesis 8 : nilai t sebesar 1,333 ( thitung < ttabel) dengan ß = 0,117. Artinya
dividend yield berpengaruh positif tidak signifikan terhadap profitabilitas.
9) Hipotesis 9 : nilai t sebesar 11,565 ( thitung < ttabel) dengan ß = 0,823. Artinya
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pembahasan
Pengaruh Investmen Opportunity Set (IOS) terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan uji statistik yang dilakukan, diperoleh hasil yang mendukung
hipotesis satu, bahwa IOS berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Investor percaya bahwa perusahaan yang meningkatkan IOS-nya,
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akan memiliki prospek yang bagus di kemudian hari, sehingga berinvestasi pada
saham perusahaan tersebut akan menghasilkan return yang lebih tinggi. Penelitian
ini mendukung signaling theory, yang menyatakan bahwa pengeluaran investasi
memberikan sinyal positif mengenai pertumbuhan perusahaan di masa yang akan
datang, sehingga dapat meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai
indikator nilai perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Keputusan investasi
yang dilakukan suatu perusahaan mengandung informasi yang berisi sinyal-sinyal
akan prospek perusahaan. Kepercayaan investor terhadap perusahaan manufaktur
yang memiliki keputusan investasi tinggi pada saat ini, menyebabkan naiknya
permintaan terhadap saham perusahaan manufaktur di Indonesia. Hasil penelitian
ini mendukung penelitian Wijaya dan Wibawa (2010), Pujiati dan Widanar
(2007), Slater dan Zwirlein (1996), Sri Hasnawati (2005), Rachmawati dan
Triatmoko  (2007), Tito Perdana Putra, dkk (2007) yang memperoleh hasil
penelitian bahwa keputusan investasi memiliki pengaruh positif secra signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif namun
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Investor memandang perusahaan
manufaktur di Indonesia telah memasuki batas trade-off dimana penambahan
hutang memiliki biaya yang lebih besar dari manfaat yang akan diperoleh dari
penambahan hutang tersebut. Peningkatan hutang memiliki arti bahwa perusahaan
sedang mengalami keterbatasan arus kas yang akan menyebabkan bertambahnya
biaya modal baik jangka pendek ataupun jangka panjang. Investor menilai
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penambahan hutang akan mengakibatkan bertambahnya biaya bunga dan resiko
kebangkrutan, yang besarnya lebih tinggi daripada manfaat yang akan diperoleh
perusahaan sehingga peningkatan hutang akan menyebabkan penurunan nilai
perusahaan, meskipun tidak secara signifikan. Penelitian ini mendukung
penelitian Hardiningsih dan Sofyaningsih (2011) yang menemukan bahwa
kebijakan hutang tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Pengaruh Dividend Yield terhadap Nilai Perusahaan
Hasil penelitian ini menyatakan bahwa dividend yield memiliki pengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
mendukung teori Preferensi Pajak yang menyatakan bahwa investor lebih
menyukai pembagian dividen yang rendah dari pada yang tinggi. Pertumbuhan
laba dianggap akan menghasilkan kenaikan harga saham, dan keuntungan modal
yang pajaknya rendah akan menggantikan dividen yang dikenakan pajak lebih
tinggi. Penelitian ini mendukung penelitian Rosma Pakpahan (2010),
Hardiningsih dan Sofyaningsih (2011), dan Tito Perdana Putra, dkk (2007) yang
menemukan bahwa variabel kebijakan dividen memiliki pengaruh yang tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Investmen Opportunity Set (IOS) terhadap Leverage
Penelitian ini memperoleh hasil bahwa IOS berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap leverage. Perusahaan yang bertumbuh ataupun tidak
bertumbuh berupaya memaksimalkan sumber pendanaannya, baik secara internal
ataupun eksternal. Perusahaan berupaya memaksimalkan pendanaan eksternalnya
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dengan hutang mengingat iklim bisnis di Indonesia, terutama pada perusahaan
manufaktur sedang dalam kondisi yang baik. Iklim bisnis yang baik ini
menimbulkan optimisme peningkatan nilai perusahaan, sehingga perusahaan-
perusahaan manufaktur untuk mengembangkan perusahaannya, baik dengan
ekspansi pasar ataupun produk, dengan pendanaan melalui hutang.
Penelitian ini menolak penelitian-penelitian terdahulu seperti penelitian Smith
dan Watts (1990), Gaver dan Gaver (1993) dan Kallapur dan Trombley (1999)
yang menemukan bahwa perusahaan bertumbuh cenderung lebih mengutamakan
pembiayaan internal daripada hutang.
Pengaruh Investmen Opportunity Set (IOS) terhadap Dividend Yield
Penelitian ini menemukan bahwa IOS memiliki pengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap dividend yield. Menurut Harjito dan Martono (2005) salah satu
pertimbangan manajerial dalam menentukan kebijakan dividen adalah besarnya
kebutuhan dana yang diperlukan perusahaan, dimana semakin besar kebutuhan
dana perusahaan berarti semakin kecil kemampuan untuk membayarkan dividen.
Penghasilan perusahaan akan digunakan terlebih dahulu untuk pendanaan proyek
investasi yang menguntungkan kemudian sisanya untuk pembayaran dividen.
Hubungan negatif antara IOS dengan dividend yield menjelaskan bahwa
perusahaan manufaktur akan mengambil kesempatan untuk mengembangkan
perusahaan mereka mengingat iklim bisnis di Indonesia membaik. Iklim bisnis
dalam kondisi yang baik menyebabkan perusahaan cenderung lebih memilih
investasi baru daripada membayar dividen yang tinggi. Dana yang seharusnya
dipergunakan untuk pembayaran dividen tunai kepada pemegang saham akan
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digunakan untuk pembelian investasi yang menguntungkan. Penelitian ini
mendukung penelitian Suharli (2007) yang menemukan bahwa keputusan
investasi tidak berpengaruh terhadap pembagian dividen.
Pengaruh Investmen Opportunity Set (IOS)  terhadap Profitabilitas
Penelitian ini menemukan bahwa IOS berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap profitabilitas. Dana yang dimiliki perusahaan digunakan untuk
reinvestasi sehingga modal untuk operasional berkurang dan mengakibatkan
berkurangnya kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba, namun hal ini
terjadi secara tidak signifikan. Reinvestasi akan meningkatkan profitabilitas
perusahaan dimasa yang akan datang, bukan pada saat investasi dilakukan.
Pertumbuhan laba atas peningkatan investasi saat ini akan diperoleh perusahaan
dimasa yang akan datang, sehingga tinggi rendahnya IOS saat ini berpengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan pada saat ini
atau dalam waktu dekat. Penelitian ini mendukung penelitian Soejono (2010),
serta penelitian Sudiyatno dan Puspitasari (2010) yang memperoleh hasil bahwa
keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap kinerja  yang diproksi oleh rasio
profitabilitas.
Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas
Penelitian ini menemukan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan
terhadap profitabilitas. Penambahan hutang dapat meningkatkan kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba, karena dana yang tersedia untuk
operasionalnya lebih banyak. Penambahan hutang mengakibatkan adanya
penambahan biaya modal yang lebih kecil daripada manfaat yang diperoleh
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perusahaan. Penambahan biaya modal dikompensasi dengan adanya pengaruh
perpajakan dan teori pertukaran yang merupakan bagian dari pengembangan teori
struktur modal MM. Peraturan perpajakan memperbolehkan perusahaan untuk
mengurangkan pembayaran bunga sebagai suatu beban sehingga pembayaran
bunga akan mengurangi beban pajak. Penelitian ini sesuai dengan trade off theory
yang menyatakan bahwa tingginya proporsi hutang akan meningkatkan
profitabilitas dan harga saham, namun pada titik tertentu peningkatan hutang
justru menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari
penggunaan hutang lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkan. Penelitian ini
mendukung penelitian Tsatsaronis dan Roumpis (2007), Mutairi et al. (2010), dan
Agyei (2011) menemukan hasil bahwa hutang berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan.
Pengaruh Dividend Yield terhadap Profitabilitas
Penelitian ini menemukan bahwa dividend yield memiliki pengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap profitabilitas. Hubungan positif antara dividend
yield terhadap profitabilitas meskipun tidak signifikan menjelaskan bahwa
sebagian investor menaruh kepercayaan yang tinggi terhadap perusahaan yang
membagikan dividen karena pembayaran dividen hanya dimungkinkan apabila
laba yang diperoleh oleh perusahaan meningkat. Meningkatkan pembayaran
dividen akan mempermudah perusahaan memperoleh dana eksternal karena
kepercayaan investor terhadap perusahaan meningkat. Penambahan dana eksternal
yang diperoleh perusahaan akan menambah modal yang digunakan untuk
memperoleh laba, sehingga kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba juga
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meningkat. Penelitian tidak mendukung penelitian Tsatsaronis dan Roumpis
(2007), Samuel Kwaku Agyei (2011), Mutairi et al. (2010), dan Amidu, M.
(2007) yang menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan yang diproksi oleh rasio profitabilitas.
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Penelitian ini memperoleh hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Peningkatan profitabilitas akan
mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan, begitu juga sebaliknya. Investor
menilai bahwa manajemen perusahaan manufaktur nampaknya berhasil mengelola
asset dan modal yang dimiliki sehingga mampu memperoleh laba dengan baik.
Profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa suatu perusahaan dapat
menghasilkan keuntungan yang tinggi dan akan meningkat kemakmuran
pemegang saham, sehingga calon investor akan berlomba-lomba untuk membeli
saham perusahaan tersebut. Penelitian ini mendukung penelitian Sudiyatno dan
Puspitasari (2010), Yuniasih dan Wirakusuma (2006), Rosma Pakpahan (2010),
Sudiyatno dan Puspitasari (2010), dan Darminto (2010) yang menemukan bahwa
kinerja perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka
secara umum dapat disimpulkan :
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1. Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap leverage, Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh negatif
namun tidak signifikan terhadap dividend yield.
2. Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan, Leverage berpengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan, Dividend yield berpengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Investment Opportunity Set (IOS)
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap profitabilitas, Leverage
berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas perusahaan, dan
Devidend Yield berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap
profitabilitas.
3. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Keterbasan
1. Keterbatasan penelitian ini menjadikan IOS sebagai proksi dari Keputusan
Investasi. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambah proksi
Investment Opportunity Set (IOS) yang digunakan dalam penelitian ini,
ataupun merubah proksi yang lain dalam menentukan variabel yang mewakili
keputusan investasi.
2. Keterbatasan penelitian ini yakni dengan menggunakan rasio-rasio keuangan
yang memiliki satuan tidak sama. Penelitian selanjutnya diharapkan
menggunakan proksi dengan satuan satuan yang sama.
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Saran
Berdasarkan temuan-temuan dan kesimpulan penelitian, disarankan beberapa
hal penting sebagai berikut :
1. Para investor yang ingin berinvestasi pada perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia hendaknya
memperhatikan variabel Investment Opportunity Set (IOS) dan profitabilitas.
Semakin tinggi kedua variabel tersebut, maka prospek perusahaan dimasa
yang akan datang semakin membaik dan nilainya akan semakin meningkat.
2. Perusahaan hendaknya memperhatikan rasio leverage untuk meningkatkan
profitabilitas.
3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan keputusan pendanaan, kebijakan
dividen, dan nilai perusahaan dengan rasio yang lain atau dengan rasio yang
ada ditambah dengan rasio yang lain.
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